货币政策、汇率变动与股市收益——基于产出资本资产定价模型的研究 by 黄伟斌
一、文献综述
在 对 于 股 票 定 价 的 研 究 进 程 中 ，从 APT、
CAPM 等 无 套 利 定 价 模 型 发 展 到 CCAPM 定 价 模
型，将股票资产价格与代表性个体行为相联系起








本 的 非 对 称 性 解 释 了 价 值 溢 价 之 谜 ；Liu，Whited
和 Zhang（2009）构建了基于托宾 Q 理论的投资定
价模型，认为股票回报率应等于企业的杠杆投资















国 内 的 研 究 中 ，张 兵、封 思 贤、李 心 丹 和 汪 慧 建










（厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005）
























































































因此，企业股票收益 RSt+1、货币市场利率 it +1、
汇率 St+1 之间存在如下的关系：
ωt（1+it+1）+（1-ωt）（1+Rt+1）=























Et（rt +1）=ln{-0.5σ2t +1+ 11-ωt
[1-ωt（exp（Et（rit +1））





关 系 ，本 文 在 接 下 来 的 实 证 部 分 将 采 用 SVAR-
GARCH-M 模型对实际数据进行研究。
（二）实证计量模型的构建









其中，Y 为 T×N 的矩阵，包含 N 个变量的 T
期观测值；X 为 T×（NP+1）矩阵，包括常数项和 Y
的 p 阶 滞 后 项 ；A 为 该 SVAR 模 型 的 Cholesky 因
子，并假设 ε 中的残差项服从独立正态分布。










其中 G'=（Hti，…，Ht-p+1i）；Ht 为 N×N 的对角矩
阵 ， 其 元 素 是 ε 的 条 件 方 差 ， 因 此 这 里 施 加 给
M-GARCH 一个限制，即每个变量的 GARCH 方程
均为单变量方程，不考虑各个变量的波动性相互

















回 方 程（2）进 行 估 计 ，然 后 重 复 进 行 ，使 最 小 二




































取的日期是 SHIBOR 推出后一周，即 2006 年 10 月
16 日至 2013 年 6 月 20 日，这是因为此时我国股
票的股权分置改革进展较大，且汇率形成机制改
革基本完成，SHIBOR 推出开始作为市场利率的重






















表 2 Granger 因果检验结果




















表 3 ADF 检验结果
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表 4 SVAR（1）-GARCH（1,1）-M 模型估计结果









率 收 益 率 分 别 施 加 1 个 单 位 的 正 向 冲 击 ， 生 成
SAVR 和 SVAR-GARCH-M 模型的脉冲响应函数，
如图 1 所示。
图 1 报告了当货币市场和外汇市场受到 1 个
单位的冲击时股票收益率的脉冲响应函数，并比
较 了 在 SVAR-GARCH-M 和 单 纯 的 SVAR 模 型 下
脉冲响应函数的异同。分析图 1 中脉冲响应函数，
可以得出以下四个基本结论：
图 1 利率冲击和汇率冲击的 IRF
注：图 1 描绘了 货币市场和外汇市场受到 1 个单位的冲击时股票 收
益率的脉冲响应函数，其中左侧为货币冲击，右侧为汇率冲击。实线为单























第 四 ，通 过 比 较 SVAR-GARCH-M 和 单 纯 的













数；（2）令 脉 冲 响 应 函 数 中 时 变 条 件 方 差 项 的 系
数 γ=0，二者的差即不确定项的影响，生成的脉冲
响应函数如图 2 所示：
图 2 利率冲击和汇率冲击不确定性的 IRF
注：左侧为利率冲击，右 侧 为 汇率 冲 击 ，二 者 显示 均不 确 定性对于金
融 市 场 收 益 率 的 影 响。其 中 实 线 为 股 票 收 益 的 IRF， 点 实 线 为 利 率 的
IRF，虚线为汇率的 IRF
在图 2 中可以看到，对利率施加正向冲击时，






但 冲 击 产 生 的 不 确 定 项 却 对 股 票 收 益 率 有 正 向



















（1）-GARCH（1，1）-M 模型的 IRF 的分析，发现对
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